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SOMMARIO: 1. Riregolazione del  settore bancario e  finanziario e diritto  societario.  – 2.  La  fattispecie 
all’esame della Corte di Giustizia UE. – 3. La prevalenza della finalità della stabilità finanziaria sui diritti 
patrimoniali  dei  soci  e  dei  terzi.  –  4.  Dall’enunciazione  del    principio  all’attuazione  concreta:  la  non 





contrastare  la crisi  finanziaria  iniziata nel 20071, produce oramai anche su  tradizionali 







mulatesi  durante  la  gestione3,  divengono  infatti  recessivi  di  fronte  alla  necessità  di 
                                                           
Contributo approvato dai revisori. 
1In tema v. CAPRIGLIONE, Crisi a confronto (1929 e 2008). Il caso italiano, Padova, 2009; LASTRA - WOOD, 
The Crisis of 2007-09: Nature, Causes, and Reactions, in Journal of International Economic Law, 2010, 13, 3, p. 
531-550; MONTEDORO, Economia della crisi, trasformazioni dello Stato, governo dei giudici, in Riv. trim. dir. 
econ., 2009, 1, p. 59 ss.; SICLARI, Crisi dei mercati finanziari, vigilanza, regolamentazione, in Riv. trim. dir. 
pubbl., 2009, 1, p. 45 ss.; CAPRIGLIONE, Globalizzazione, crisi finanziaria e mercati: una realtà su cui riflettere, 
in Conc. merc., 2012, p. 867 ss.; CAPRIGLIONE – SEMERARO, Crisi finanziaria e dei debiti sovrani. L’Unione 
Europea tra rischi ed opportunità, Torino, 2012; CAPRIGLIONE – TROISI, L’ordinamento finanziario dell’UE 
dopo la crisi. La difficile conquista di una dimensione europea, Torino, 2014;  
2La Seconda direttiva 77/91/CEE del Consiglio, del 13 dicembre 1976, è intesa a coordinare, per renderle 
equivalenti, le garanzie che sono richieste, negli Stati Membri, alle società per tutelare gli interessi dei soci e dei 
terzi per quanto riguarda la costituzione della società per azioni, nonché la salvaguardia e le modificazioni del 
capitale sociale della stessa.  
3Nel diritto societario, come noto, il diritto di opzione svolge tale duplice funzione: in tema v., ex multis, NOBILI, 


















dell’economia nazionale, nonché delle  importanti garanzie  sui debiti bancari  concesse 
dall’Irlanda a queste banche nazionali nel corso dell’anno summenzionato. Nel continuo 





esecuzione 2011/77 e ha messo a disposizione di  tale  Stato membro un’assistenza  fi‐
nanziaria nell’ambito del meccanismo europeo di stabilizzazione finanziaria, istituito dal 
regolamento n. 407/20105. 
                                                                                                                                                                                               
disciplina del diritto di opzione nelle società per azioni, in Riv. dir. civ., 1975, I, p. 528 ss.; COCO-CORRENTI, 
Opzione nelle società per azioni, in Enc. dir., XXX, Milano, 1980; FRÈ, Società per azioni, in Commentario 
Scialoja-Branca, Bologna-Roma, 1982, p. 790; ROSAPEPE, L'esclusione del diritto di opzione degli azionisti, 
Milano, 1988; GALGANO, Diritto commerciale. Le società, Bologna, 2003, 391; SALAFIA, Natura giuridica del 
diritto di opzione nelle società di capitali, in Società, 2007, 8, p. 921 ss.   
4 Sui meccanismi di condizionalità in generale sia consentito il rinvio, da ultimo, a SICLARI, “Condizionalità” 
internazionale e gestione delle crisi dei debiti sovrani, in Federalismi.it, 18 dicembre 2015.  
5Sul meccanismo europeo di stabilizzazione finanziaria, considerando che spesso le regole della partecipazione 
democratica vengono limitate nel loro raggio di azione e talvolta disattese per effetto di pratiche di governo dirette 
al risanamento dei conti pubblici per affrontare la crisi del debito, problematiche sulle quali si è espressa anche la 
giurisprudenza di vari Paesi, v. CHITI, Il meccanismo europeo di stabilità finanziaria al vaglio della Corte di 
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lamentare  di  un  importo  di  4  miliardi  di  euro.  In  prima  battuta,  quindi,  il  Ministro 
dell’economia irlandese ha presentato agli azionisti della ILPGH una proposta di confe‐
rimento  di  2,7 miliardi  di  euro  per  facilitare  la  ricapitalizzazione,  che  è  stata  respinta 
dall’assemblea generale straordinaria della ILPGH, la quale ha invece dato istruzione al 
consiglio di amministrazione di valutare altre opzioni di ricapitalizzazione e di chiedere, 
conseguentemente,  una  proroga  del  termine  di  ricapitalizzazione  previsto  dalla  deci‐
sione di esecuzione 2011/77.  
Sulla base dei poteri assegnati dalla legge di riforma del settore finanziario adot‐




ad  un  prezzo  per  azione  determinato  da  quest’ultimo,  ossia  ad  un  prezzo  ridotto  del 
10% rispetto alla quotazione media presa in considerazione. Il Ministro ha quindi otte‐
nuto il 99,2% delle azioni della società, senza una decisione dell’assemblea generale de‐
gli azionisti, disponendosi  inoltre  il  ritiro di  tali azioni dalle borse‐valori di  Irlanda e di 
Londra.  




                                                                                                                                                                                               
Giustizia, in Giornale dir. amm., 2013, 2, p. 148 ss.; SOMMA, Il diritto privato europeo e il suo quadro 









dell’Unione  autorizzavano  l’Irlanda  a  prendere  le  misure  necessarie  per  difendere 
l’integrità del proprio  sistema  finanziario malgrado  le disposizioni della  seconda diret‐




base di  un  calcolo probabilistico,  che  la  ILP non avrebbe potuto  aumentare  il  proprio 
capitale minimo regolamentare dell’intero importo richiesto di 4 miliardi di euro, né ri‐














in massa dei  fondi depositati presso  le banche nazionali,  con una  conseguente escus‐
sione della garanzia concessa alla ILP dallo Stato irlandese, nonché la possibilità di una 








conda  direttiva  ovvero,  più  in  generale,  il  diritto  dell’Unione  osti,  in  qualsiasi  circo‐
stanza, all’emissione di un’ordinanza ingiuntiva ai sensi dell’art. 9 della legge irlandese 
del 2010, sulla base dell’opinione del Ministro secondo cui la predetta ordinanza è ne‐
cessaria,  qualora un  siffatto provvedimento  abbia  l’effetto di  aumentare  il  capitale di 
una società senza il consenso dell’assemblea generale, di assegnare nuove azioni senza 





per un  importo  inferiore al  loro valore nominale o,  in mancanza di questo, per un  im‐




















Di  contro,  il  giudice  considera  che  l’ordinanza  ingiuntiva  costituisce non  già  un 
atto adottato da un organo di una società per azioni nell’ambito del funzionamento or‐
dinario della società stessa, bensì una misura eccezionale delle autorità nazionali preor‐
dinata ad evitare, mediante un aumento di  capitale,  l’insolvenza della  società  in que‐
stione,  che,  ad  avviso  del  giudice  del  rinvio,  minaccerebbe  la  stabilità  finanziaria 
dell’intera Unione.  
Per  questo motivo,  la  tutela  che  la  seconda  direttiva  accorda  agli  azionisti  e  ai 
creditori di una società per azioni, per quanto riguarda il capitale sociale di quest’ultima, 
non si estende fino a comprendere una siffatta misura nazionale adottata in una situa‐
zione  di  grave  perturbamento  dell’economia  e  del  sistema  finanziario  di  uno  Stato 
membro, misura che è volta a rimediare ad una minaccia sistemica per la stabilità finan‐
ziaria dell’Unione, discendente dall’insufficienza del capitale della società. 
Di  conseguenza,  le  disposizioni  della  seconda  direttiva  non  ostano,  secondo  la 
Corte di Giustizia, ad una misura a carattere eccezionale riguardante il capitale sociale di 
una società per azioni  che  le autorità nazionali abbiano adottato,  in una situazione di 




bilito  che,  in  presenza  di  una  «semplice  disciplina  di  risanamento»,  innestata 
sull’insolvenza  di  una  sola  banca,  la  seconda  direttiva  continuasse  a  trovare  applica‐
zione9.  Nel  caso  oggetto  della  sentenza  che  si  annota,  invece,  si  tratta  di  misure  di 
risanamento straordinarie, volte ad evitare sì  l’insolvenza di una banca, ma stavolta  in 
una situazione di grave perturbamento dell’economia nazionale e del sistema finanzia‐
rio  di  uno  Stato  membro,  con  l’obiettivo  finale  di  preservare  la  stabilità  finanziaria 
dell’Unione: ragion per cui l’interesse pubblico a garantire, in tutta l’Unione, una tutela 
                                                           
7Il giudice fa qui riferimento, per analogia, alla sentenza del 19 luglio 2016, Kotnik e a., C‑526/14, EU:C:2016:570, 
punti 86 e 87.  
8V. la già citata sentenza del 19 luglio 2016, Kotnik e a., C‑526/14, EU:C:2016:570, punti da 88 a 90.  
9Corte di Giustizia EU, sentenza 12 marzo 1996, Pafitis e a. (C-441/93, EU:C:1996:92).  
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forte e coerente degli azionisti e dei creditori non può ovviamente prevalere, secondo la 
Corte,  rispetto  all’interesse  pubblico  consistente  nel  dover  garantire  la  stabilità 
dell’intero sistema finanziario. 
Per  tutte  le considerazioni  sopra  ricordate,  la Corte dichiara quindi  che  l’art. 8, 
par. 1, e gli artt. 25 e 29 della seconda direttiva devono essere interpretati nel senso che 










dal 2008  in poi10, per  far  fronte alla crisi dei mercati  finanziari, degenerata poi  in crisi 
economica  generale  e  recessione  dell’intera  economia  europea11.  La  prevalenza 




10Nell’ambito del quale lo Stato ha acquisito una rilevanza progressivamente maggiore: cfr. NAPOLITANO, Il 
nuovo Stato salvatore: strumenti di intervento e assetti istituzionali, in Giornale dir. amm., 2008, 11, p. 1083 ss.; 
SICLARI, La regolazione bancaria e dei mercati finanziari: dalla “neutralizzazione” dell’indirizzo politico sul 
mercato all’unificazione europea, in Riv. it. dir. pubbl. com., 2016, 1, p. 189 ss.     
11Fenomeni ai quali l’Unione europea ha risposto prima con l’attuazione della Banking Union (per cui v. 
CAPRIGLIONE, European Banking Union. A challenge for a more united Europe, in Law and Economics Yearly 
Review, 2013, 1, p. 5 ss.; MOLONEY, European Banking Union: assessing its risks and resilience, in Common 
Market Law Review, 2014, 51, 6, p. 1609 ss.) e, attualmente, con un progetto di Capital Markets Union, volto a 
sostenere l’integrazione dei mercati, il finanziamento anche delle PMI e una crescita complessiva più sostenibile e 
duratura (cfr. DORN, Capital cohabitation: EU Capital Markets Union as public and private co-regulation, in 
Capital Market Law Journal, 2016, 11, 1, p. 84 ss.; SICLARI, European Capital Markets Union e ordinamento 
nazionale, in Banca, borsa, tit. cred., 2016, 4, I, p. 481 ss.).  
12 In tema v., ex multis, INZITARI, La disciplina della crisi nel testo unico bancario, in Dal Testo unico bancario 
all'Unione bancaria: tecniche normative e allocazione di poteri, Quaderni di ricerca giuridica della Banca d’Italia n. 
75, Roma, 2014, p. 121 ss.; STANGHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva europea, in Dal 
Testo unico bancario all'Unione bancaria: tecniche normative e allocazione di poteri, cit., p. 147 ss.; PRESTI, Il 
bail in, in Banca imp. soc., 2015, p. 39 ss.; GARDELLA, Il bail in e il finanziamento delle risoluzioni bancarie nel 






del 201513,  che attribuisce speciali poteri accessori alla Banca d’Italia al  fine di  rimuo‐
vere ogni possibile ostacolo all’utilizzazione delle risorse che provengono dall’ente sot‐
toposto  a  risoluzione  per  la  più  efficiente  e  rapida  costruzione  del  patrimonio  della 








stabilità  finanziaria  dell’intera  Unione  europea,  che  legittimano,  secondo  la  Corte,  la 
compressione così incisiva dei diritti dei soci. 
	 	 																	




13Recante l’attuazione della direttiva 2014/59/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 maggio 2014, che 
istituisce un quadro di risanamento e risoluzione degli enti creditizi e delle imprese di investimento e che modifica 
la direttiva 82/891/CEE del Consiglio, e le direttive 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 
2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE e 2013/36/UE e i regolamenti (UE), n. 1093/2010 e (UE) n. 648/2012, del 
Parlamento europeo e del Consiglio.  
14Cfr. INZITARI, BRRD, bail-in, risoluzione della banca in dissesto, condivisione concorsuale delle perdite, in 
Contr. impr., 2016, 3, p. 698 ss.   
